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《替代趋势强，成长空间广 – 高分子固

体电容器行业报告》2011-01-14 
《把握行业发展大趋势 – 江海股份研究

报告》 2011-01-14 
 

基础数据 
总股本（百万股） 160
流通 A 股（百万股） 160
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 4,528
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

逐步打开想象空间 
江海股份设立合资公司点评

 事件： 公司 2 月 11 日发布公告，宣布公司董事会审议并通过《南通江海

电容器股份有限公司和日本 ELNA 株式会社合资设立南通海纳电子有限公

司的议案》。该议案的主要内容为: 江海股份与日本 ELNA 株式会社共同出

资 275 万美元成立南通海纳电子有限公司。江海股份出资 236.5 万美元，

占注册资金 86%；ELNA 株式会社出资 38.5 万美元，占注册资金 14%。

合资公司主要业务是研发、生产和销售贴片式导电性高分子铝电解电容器

产品，生产规模为每月 400 万只。  

 分析： 我们对这一事件的解读是正面的，公司在积极地往高分子电容器产

品上扩张产能，符合我们之前对行业和公司判断。虽然这一次合作的规模

不大，对公司 11 年的业绩产生的影响有限，但是我们认为这是公司释放的

一个积极信号，表明公司在努力把握机会往空间广阔的高分子电容器市场

上发展。 

公司现有高分子电容器年产能 1000 万只，IPO 募投项目拟新增年产

能 1.8 亿只。 新合资企业南通海纳电子目标生产产能每月 400 万只，对应

年产能 4800 万只，预计项目于 11 年上半年达产。 11 年底公司将拥有约

2.4 亿只高分子固体电容器的年产能。  

公司目前拥有的和 IPO 募投项目中的计划的高分子电容器产能均为

引线插脚式，技术来自公司自身积累和与国内高校的合作研究。 而合资公

司南通海纳的高分子固体电容器是贴片式，技术来自日本 ELNA 株式会社。

相比引线式电容器，贴片式器件体积小、便于安装， 更符合未来电子设计

简洁化和紧凑化的需要。  

 盈利预测： 我们维持对原有的盈利预测，估计 2010 年到 2012 年 EPS 分

别为 0.58 元、0.86 元和 1.31 元，对应 PE 是 50、34、22 倍。考虑公司

工业类产品的安全边际和高分子产品的想象空间，我们维持买入投资评级。 

 风险提示：由小规模试产到大规模量产中存在不确定性。 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 614.8 829.0 1070.0 1612.0

(+/-%) 13.0 34.8 29.1 50.7

归属母公司净利润(百万元) 63.2 93.0 137 210.0

(+/-%)  27.8 47.2 47.3 53.3

EPS(元) 0.39 0.58 0.86 1.31

P/E(倍) 71.7 48.9 33.0 21.6

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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高分子电容器市场前景光明 

高分子电容器优势明显 

电子电路的发展为电解电容器提出了新的要求，液体铝电解电容器在许多领域已

经不能满足产品的技术需要。产品升级换代是势在必行。高分子固体铝电解电容器在

导电特性、频率特性、稳定特性、寿命等综合性能上优于采用其它技术的电解电容器。

产品替代的优势明显。 

图 1： 高分子电容器优势明显 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

新兴电子产品需要高分子电容器 

以计算机产品为例，根据半导体摩尔定律， CPU 集成度越来越高。INTEL 从最

开始的 8086 系列发展到最新的多核技术。   

图 2： INTEL CPU 发展历史 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

随着升级换代和计算能力不断增强，CPU 自身功耗持续加大，而供电电压却在

草低压方向发展。这就约定了供电电流会急速地上升。  
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图 3： CPU 功耗与电压发展趋势 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

未来高功耗和低电压的设计趋势决定了在电容的选取上一定是低 ESR、大纹波

电流的电容来主导。 在目前所有的电解电容器中，高分子电容器的导电性能最好， 
ESR 最低。INTEL 公司在 2006 年推出了 Core 2 Duo 芯片后， 就正式建议主板厂

商采用高分子电容器以保证计算机的工作性能。 

 随着 EDOT 专利的过期和国内厂商技术的成熟，高分子电容器的成本已经开始

下降。 大规模地推广高分子电容器的趋势明确。 

 

盈利预测 

新合资企业南通海纳电子目标生产产能每月 400 万只，对应年产能 4800 万只，

预计项目于 11 年上半年达产。 我们预计 11 年南通海纳产能释放 2000 万-2400 万只。 
由于贴片式电容器价格略高于插脚式，我们假设单价每只 1 元。那 11 年新合资企业

将为江海股份贡献约 2200 万左右的营收。如果考虑新产品利润率水平和公司整体持

平，江海占有 86%的股份， 我们预测新业务将为江海股份新增约 230 万-250 万的净

利润，增厚 EPS 约 0.015 元左右， 对 11 年业绩影响不大。但我们更看好通过这一

事件传递出来的信号，证实了我们先前对高分子电容器行业景气向上的判断和公司在

这个领域发展的决心。 

我们预计公司在产品线成熟运行后， 将继续加大在高分子电容器上的产能扩张

力度。而原有测算估计已经体现了这个假设，故我们维持原有的盈利预测，维持对公

司积极看好的态度。  

 

风险提示 

此次设立合资公司规模较小， 产能也有限，我们估计生产属于小批量实验性质。

在未来从小批量到大规模量产的过程中存在众多的不确定因素，提醒注意风险。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 373 1119 1230 1535 营业收入 615 829 1070 1612
现金 81 740 742 804 营业成本 493 669 855 1266
应收账款 146 196 253 381 营业税金及附加 0 0 0 1
其他应收款 1 4 5 8 营业费用 19 25 29 44
预付账款 4 7 9 13 管理费用 35 48 62 93
存货 119 147 188 278 财务费用 1 -15 -31 -32
其他流动资产 0 25 33 50 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 305 358 437 455 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 41 41 41 41 投资净收益 12 12 12 12
固定资产 204 267 353 374 营业利润 76 112 164 251
无形资产 28 28 28 28 营业外收入 0 2 2 2
其他非流动资 0 0 16 13 营业外支出 1 2 2 2
资产总计 677 1477 1668 1990 利润总额 76 112 164 251
流动负债 276 199 245 345 所得税 10 15 21 33
短期借款 55 0 0 0 净利润 66 97 144 220
应付账款 110 134 171 253 少数股东损益 3 4 7 10
其他流动负债 0 66 74 92 归属母公司净利 63 93 137 210
非流动负债 15 15 15 15 EBITDA 77 125 174 271
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.39 0.58 0.86 1.31
其他非流动负 15 15 15 15  
负债合计 291 214 260 360 主要财务比率  
少数股东权益 25 30 36 46 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 120 160 160 160 成长能力  
资本公积 121 860 860 860 营业收入 13.0% 34.9% 29.0% 50.7%
留存收益 120 213 351 561 营业利润 52.4% 47.7% 47.0% 52.5%
归属母公司股 361 1233 1371 1583 归属母公司净利 27.8% 46.9% 48.1% 52.8%
负债和股东权 677 1477 1668 1990 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 19.3% 20.1% 21.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.3% 11.2% 12.9% 13.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 17.5% 7.5% 10.0% 13.3%
经营活动现金 92 45 80 87 ROIC(%) 16.1% 17.3% 18.5% 24.1%
净利润 66 97 144 220 偿债能力  
折旧摊销 0 28 41 52 资产负债率(%) 43.0% 14.5% 15.6% 18.1%
财务费用 3 -15 -31 -32 净负债比率(%) 113.73 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -12 -12 -12 -12 流动比率 1.35 5.61 5.02 4.44
营运资金变动 0 -54 -64 -145 速动比率 0.92 4.87 4.25 3.64
其他经营现金 101 0 2 4 营运能力  
投资活动现金 -61 -68 -109 -59 总资产周转率 0.99 0.77 0.68 0.88
资本支出 65 80 120 70 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.46 5.49 5.61 5.97
其他投资现金 0 12 11 11 每股指标（元）  
筹资活动现金 -9 683 32 33 每股收益 (最新 0.39 0.58 0.86 1.31
短期借款 0 -55 0 0 每股经营现金流 0.58 0.28 0.50 0.55
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.41 7.70 8.57 9.90
普通股增加 0 40 0 0 估值比率  
资本公积增加 1 739 0 0 P/E 71.68 48.92 33.02 21.61
其他筹资现金 -10 -41 32 33 P/B 11.73 3.68 3.31 2.87
现金净增加额 23 659 3 62 EV/EBITDA 60 36 26 17
数据来源：华泰联合证券研究所 
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增  持     股价超越基准 10%-20% 
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减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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